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Put ka uspostavljanju konvertibilnosti dinara ne zahtijeva samo us-
postavljanje nekog zadovoljavajućeg stanja platne bilance, već nadasve 
nalaže i poduzimanje svih onih mjera koje vode znatno većem stupnju 
monc tizacije jugoslavenske privrede tj. sustavnom povećanju mogu-
ćnosti slobodnog korištenja dinara 7.3 sva plaćanja u Jugoslaviji. Dru-
go izvanredno važno područje, na kojem su usnovna sistemska rješe· 
nja os tala ne sam<>" nedosljedno već i izrazi tn pogre.~no impostirana, jest 
način tretmana deviznog poslovanja naših banaka. Pritom treba izdvo-
jiti zadržavanje obaveze primanja deviznih depozita uz is tovremenu 
zabranu deviznog kreditiranja u 7emlji, Ato j e jugoslavenskom bankar-
skom sistemu nametnulo obavt.~u gomilanj a ogromnih iznosa nepokri-
vcnih tečajnih ra.zlika. Za uspješno izvođenje reforme sistema e konom-
skih odnosa s inozemstvom neophodno je ispuniti niz zadataka i cilje-
va , pri čemu se posebno .rauađuju njezine mogućnosti i problemi n.'l-
kon 15. svibnja 1988. godine, kada će biti donesen tzv. majski pake t 
mjera. 
J. O UWZI DINARA U JUGOSI.AVENSKOM PRIVREDNOM S/STEMV 
u novom - trajnom ej prijelaznom - sistemu ekonomskih odnosa s ino-
~emstvom (EOI) ostala su neka neadekvatna, nepotrebna ili pak nerazrađena 
parcijalna »rješenja«. Riječ je nadasve o izostaloj razradi položaja i uloge 
dinara u novom sistemu EOI te o nedosljednim i pogre§nim »rješenjima« za 
dt:vizno poslovanje domaćeg bankarskog sis tema. 
• Ovaj članak obuhvaća dijelove mojih radova i neke kraće članke u kojima 
sam u toku posljednje dvije godine, tj. u razdoblju ad proljeća 1988. do danas pisao 
o ulozi dinara u jugoslavenskom privrednom sistemu te o uvjetima i mo~osti­
ma uspostavljanja njegove konvertibilnosti. Radovi namočeni kao poglavlja I. i II. 
nastali su u travnju i svibnju 1988 g., tJ. za vrijeme m~ rada u Komisiji SIV-a 
za reformu privrednog sistema, tz\', Mikulićevoj komisiJi, Većina tih radova do 
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a. Nejas~111 i nerazra/hna uloga dinara 
lako je jedna od ključnih pos tavki s kojom se krenulo u rušenje prelhod-
nog deviznog sistema (usvojenog 1976. g.) i njegovu zamjenu novim sistemom 
EOI bila rehabilitacija i uspostavljanje konvertlbilnosti dinara, u novom si-
stenlU EOI faktički položaj dinara je ostao, u bjti, isti kao i u prethodnom 
sistemu. 
Razlog 7.a takav razvoj ne leži samo u platno-bilančnim teškoćama \'CĆ i u, 
očigledno. pogrešnom shvaćanju mjesta i uloge dinara u jugoslavenskom pri-
vrednom mehanizmu. Riječ je o svojevrsnom, čini se. vrlo duboko defurmi-
ranom načinu mišljenja ne samo organa uprave već, po svemu sudeći, i do.. 
brog dijela privrednika i bankara. 
Sporno je, izgleda. fundamentalno pitanje: čemu služe i za što se u Jugo-
slaviji mogu upotrebljavali raspoloživa, legalno stečena, dinarska sredstva? 
Po temeljnim postavkama (samoupravne) tržišne privrede odgovor na to pi-
tanje morao bi biti jasan i jednoznačan u tom smislu da se legalno stečenim 
dinarskim sredstvima mogu s lobodno kupovati sve robe i usluge koje se u 
Jugoslaviji proiz,rode. Nasuprot tome, i u novom sistemu ostala su u stvari 
na snazi i ona rješenja koja se, u biti, svode na sustavnu diskriminaciju dina-
ra jer ne dopuštaju da stranci legalno stječu dlnarska sredstva i da ih zatim 
slobodno koriste. I dalje je, čini se, prisutno strahovanje da se u nas ne može 
prihvatiti da stranci raspolažu dina1ima! Valjda zato jer hi oni slobodnom 
upotrebom tih dinara mogli porcmctiti neke planski utvrđene veličine! 
U tom kontekstu, a posebno u kontekstu načelno već prihvaćenog opredje-
ljenja za uspostavljanje konvertibilnosti dinara, \:alja istaći da su pogrešna 
sva mišljenja koja pod pojmom konvertibilnosti neke valute podrazumijeva-
ju samo mogućnost (više ili manje) s lobodne 7..amjenjivosti dotične valute za 
neku drugu valutu. Zamjenjivost valuta je u stvari samo jedan, i to ne naj-
važniji, atribut konvertibilnosti. Znatno važniji od same zamjenjivosti je stu-
panj s tvarne upotrebljivosti dotične valute u smislu mogućnosti kupovine 
rohe, usluga i financijske aktive u zemlji o čijoj je valuti riječ. Sama zamje-
njivost, tj. konvertibilnost u užem smislu riječi, prvenstveno je odraz i po.. 
sljedica stupnja upotrebljivosti pojedine valute. Najbolji primjer i dokaz za 
to je američki dolar; n jega se dri.i nadasve zbog toga jer se njime mogu brzo 
i jednostavno kupovati roba, usluge i financijski instrumenti, bilo u SAD b ilo 
izvan SAD. Alternativni dokaz je taj da nema oistinski konvertibilne valute 
koja ne bi imala vrlo visok stupanj s lobodne upotrebljivosti. (Stručni, engle-
ski, termini za to s u: ,.free usabitity« odnosno •commodHy convertibility«.) 
sada nije objavljena, u vrijeme kad su pisani, ti su radovi bili povjerljivog karak-
tera. Rad naveden pod III. nastao je kao rezultat razgovora grupe jugoslavenskih 
ekonomista s Antom Markovićem, ko)~ je tada (28. l . 1989) bio još mandatar za 
sastav novog Saveznog izvršnog vijeca. Integralni tekst tog rada objavljen je u 
knjizi: Ekonomisti o krizi; izdavač Konzorcijum ekonomskih instituta Jugoslavije, 
Bco~rad 1989. Rad naveden pod TV. napisao sam neposredno nakon što je A. Mar-
kovtć objavio svoj stabilizacijski program povezan s uspostavom konvertibilnosti 
dinara. Taj je xa.d objavljen u VJesniku od 21. Xll. 1989. Posljednji, V. rad pisan 
je kao članak za Ekonomsku politiku u kojoj je i objavljen u br. 1976, 12. II. 1990. 
Radovi naznačeni pod IV. i V. objavljeni su uz manja krc~ćcnja u odnosu na ovdje 
dane tekstove. 
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Dustracijc radj, u prilogu upućujem na pregled ze:malja članica MMF-a ko-
je u do sredine 1987. g. i službeno uspostavile konvertibilnost svojih valuta. 
S tim u vezi želim skrenuti pažnju na činjenku da su neke od tih zema! ja 
suočene sa znatno većim ekonomskim problemima nego što ili ima Jugosla-
vija pa ipak održavaju konvertiollnosl svojih valuta. 
lz rečenoga s li jedi zakl jučak da put ka uspostavljanju konvertibilnosti 
dinara ne zah tijeva samo uspostavljanje nekog zadovoljavajućeg s tanja platne 
bilance već nadasve zahtijeva i poduzimanje svih onih mjeta koj~.: vode u 
smjeru znatno većeg stupnja monetizacijc jugoslavenske privrede, Lj. sustav-
nog povećanja mogućnosti s lobodnog kodštcnja dinara za sva plaćanja u 
Jugoslaviji. 
Budući da domaći privredni subjekti već imaju relativno visok tupanj 
slobode da samostalno odlučuju za š to upotrijebiti dinar ka sredstva kojima 
raspolažu, a i čitavo usmjerenje reformi na kojima se sada radj vodi u pravcu 
sustavnog povećanja stupnja monetizacije jugoslavenske privrede, to se spe-
cifi.~ zadatak s kojim se suočavruno u ovo:m dijelu našeg privrednog siste-
ma svodi na dosljedno prošil·ivanje mogućnosti da svi rezidenti i nerezidenLi 
mogu legalno slečena dinarska ·sredstva s lobodno kotistiti za plačanjc svih 
vrsta roba i usluga u Jugoslaviji. Tome odgovara sloboda domaćih rezidenata 
da strancima mogu plaćati i (inte.rnlm) dinarima, naravno, ako su stranci 
voljni da prihvate takav način plaćanja. Legalizacija takvih plaćanja ne treba 
značiti da odatle slijedi bilo kakva obaveza naših monetarnih vlasti u smislu 
osiguranja dC\•iza za konverziju tako s tečenih dinar ·kih sredstava. 
Nasuprot rješenjima koja su, načelno. trebala biti otvorena stupanjem na 
snagu novog sistema EOJ, mi smo i dalje ostali opterećeni jednim odavno 
preživjelim načinom mišljenja i ponašanja. Taj načio ~ljenja determinira 
logika adminisn·a tlvno-planske privrede. Budući da se u takvim privredama 
sve važnije veličine planiraju j distribuiraju posredstvom administrativno-
-p lanskih (kvantitativnih), a ne tržišno~monetarnih (cjenovnlh) mehanizama, 
logično je da je stupanj slobodne upotrebljivosti valuta tih zemalja izvan-
redno nizak ili gotovo nikakav. Konsekventno tome, dolične zemlje i ne da-
puštaju strancima da stječu potraživao ja u njihovim (domaćim) valutama, pa 
zahtijevaju da se sva plaćanja obavljaju u konvertibilnim, tj. tuđim valutama. 
Administrativno-planske ekonomije očigledno imaju vrlo duboku, institu-
cionalno ugrađenu, odbojnost prema prih\-aćanju uobičajenih funkcija nov-
ca. Zbog toga se one olako odriču i pogodnosti koje, u pravilu, proizlaze iz 
postojanja vlastitog novca; tako se te zemlje odriču i, dobrog dijela, tzv. sei-
gnorage eickala, tj.. dobiti koju zemlja ostvaJTUje kreiranjem novca kao sred-
stva pJaćanja. Staviše, te su zemlje prinuđene d a plaćaju »Sl:ignorage« onim 
zemljama čijim sc valutama koriste u svojim unutra~njim i.međunarodnim 
plaćanjima. Pt.imjer za tu poja,vu je impuls koj~g je Sovjetski Savez svoje-
vremeno dao stvaranju euro-dolar~kog j euro-valutnog t'l'Žlšt:a, a time. dakako, 
i uvećanju vseignorage.c efekata za SAD i druge zapadne zemlje, koji potječu 
iz toga što se dolar i n j ihova valuta uvelike koriste za plaćanja između trećih 
~emalja. 
Premda je Jugoslavija odavno odbacila model administrativnoplanske pri-
vrede, opetovano se suočava s tendencij;pna, više ili manje pokrivenim, rc-
restauracije rješenja primj erenih tom modelu privređivanja. U tu kategoriju 
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»rješenja« spadaju, nedvojbeno, oi raznl oblici tzv. dohodovnog povezivanja 
koji imaju za posljedicu formiranje tzv. sivih cijena, tj. cijena koje samo no-
minalno figuriraju kao cijene jer vrijede samo za učesnike odgovarajućjh 
samoupravnih sporazuma i/ili društvenih dogovora. Svi takvi aranžmani pred-
stavljaju svojevrsne oblike sustavne diskriminacjje domaćeg novca jer uma-
njuju stupanj njegove slobodne upotrebljivosti. Stoga se, i sa stajališta re-
forme sistema EOI, nameće zaključak da takve aranžmane valja odbaciti, od-
nosno svesti ih na što je moguće manju mjeru. 
Uz sve ·probleme i nedaće koje 'imamo, mogućnosti Jugoslavije da se u 
domaćem poslovanju te u poslovanju s nerezidentima koristi - barem djelo-
mično - vlastitim novcem ipak postoje. Naime, jugoslavenska je privreda 
ipak kud i kamo bliža modelu tržišno-monetarne ekonomije nego modelu 
administrativno-planske privrede. Dinar, ma kako mu brzo padala vrijednost, 
ipa'k je novac za koji se u Jugoslaviji može kupovati prilično širok asortiman 
robe, usluga a u posljednje vrijeme i razni oblici financijske aktive. Ta spo-
znaja, međutim, nikako da prodre u »naše glave«. Jedan od razloga za to je 
valjda i to što uz stupanje na snagu novih zakona 1976. i 1986. godine ništa 
nije učinjeno u smislu sustavnog otvaranja i poticanja mogućnosti za što slo-
bodniju upotrebu onih dinara koje bi stranci po, važećim propisima, mogli 
legalno stjecati. 
Osnovna zakonska regulativa postoji već odavno. Ona obulwaća (barem) 
dvije vrste dinara; tj. slobodno konvertibilne dinare, definirane članom SS. 
Zakona o deviznom poslovanju, te ograničeno upotrebljive dinare, defini-
rane članom 56. tog zakona. Tu su, nadalje, i dinari koje stt·anci mogu stjecati 
s osnova dobiti i/ili likvidacije njihovih uJoga iz zajedničkih ulaganja, a u 
posljednje se vrijeme javlja i novi a, možda, najvažniji izvor dinara deviznih 
nerezidenata. To su dinari koji će nastati ako se omogući jedan ili više oblika 
konverzije naših eksternih dugova u djnarska sredstva. 
Budući da su dinarske obaveze nastale po članu SS. praktički jednake oba-
vezama u slobodno konvertibilnim valutama, to su, sa stajališta platne bilance, 
za ]l.Jgoslaviju kud j kamo prihvatljivije obaveze koje nastaju u skladu s od-
redbama člana 56, tj. ograničeno (konvertibilni) upotrebljivi dinari . Stranci 
pokazuju interes da im se omogući legalnu stjecanje i korištenje i takvih di-
nara. No, to se do sada uglavnom nije dopuštalo, čini se zbog toga jer je još 
ostalo nejasno kakvo mjesto mora pripasti dinaru u jugoslavenskom privre-
dn9m sistemu. Zato su, va:Ijda, još uvijek na snazi propisi koji, potpuno ne-
potrebno i kontraindicirana, ograničavaju njihovu upotrebu. 
Mogućnosti efikasnog korištenja dinara u poslovanju s nerezidentima su, 
sudeći po mogućim osnovama nastanka takvih dinara, vjerojatno znatno veće 
no što se obično pretpostavlja. To vrijedi za raz.m,jenu s konvertibilnim po-
dručjem te, naročito, za razmjenu s kfu·inškim područjem, š to ćemo podro-
bnjje elaborirati. No, trenutno najveća važnost- makar djelomičnog- ospO-
sobljavanja dinara za plaćanja u prometu s nerezidentima leži u posrednim 
efektima koji bi odatle trebali proizići, u smislu rehabilitacije dinara kao 
opće prihvatljivog sredstva plaćanja i medija očuvanja vrijednosti imovine. 
b. Pogrešan tretman dev iznog poslovanja banaka 
Drugo, izvanredno važno, područje na kojem su osnovna sistemska r ješe-
nja ostala ne samo nedosljedna već i izrazito pogrešno impostirana jest način 
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tretmana deviznog poslovanja naših banaka. U novom s istemu EOI z.adrlana 
je, naime, i dalje obaveza bankarskog sistema da pr ima u depozit devizna 
sredstva građana i neka druga devizna sredstva za koja se ne mogu utvrditi 
>~krajnji korisnici«, tj. subjekti na koje bi banke mogle prevaliti tečajne razli-
ke što nas taj u s osnova angažmana takvih sreds tava. To je učinjeno u skladu 
s principom zabrane deviznog kreditiranj a u zemlji. S tim u vezi valja pod-
sjeti ti da je ta 7.abrana uvedena početkom sedamdesetih godina, u okviru bor-
bc protiv •otuđenih centara fina ncijske moći• , a od tada datiraju i počeci 
krize jugoslavenskog bankarskog sistema. 
Zadržavanjem obaveze primanja devi7.nih depozita uz istovremenu zabra-
nu deviznog kreditiranja u zemlji jugoslavenski bankarski sistem je - s ilom 
zakonskih odredbi! - upućen na to da posluje uz stalno neuravnotežene, tj. 
nepokrivene neto-devizne pozicije. (Devizne obaveze banaka m nogo su veće 
od njihovih deviznih potraživanja.) U svim, lmliko- Loliko sređenim, bankar· 
skim si s temima bankama je izličito zabranjeno da imaju otvorene, tj. ne-
pokrivene neto-devizne pozicije. 
Posljedica činjenice što je našem bankarskom sistemu nametnuta obaveza 
tla radi ono što je u drugim zemljama izričito zabranjeno, jest gomilanje 
owomnih iznosa nepokrivenih tečajnih razlika, tj. gubitaka kapitala banaka. 
U međuvremenu je spoznalo da su gubici - od početka osamdesetih godina 
- postali glavnim generatorom inflacije i ncslabilnosti jugoslavenske plivre-
dc. Ukupni obujam akumulirauih gubita ka bankarskog sistema već je lako 
velik da se pos tavlja pilanje mo7.e li se te gubitke još uopće pokriti iz nekog 
tekućeg - sadašnjeg ili budućeg - doholka, ili r ješenja valja tražiti putem 
preraspodjele j ednog dijela raspoložive imovine. Uz to je vezana i očevidna 
nemoć naše privredne politike da učini bilo što djelotvorno u pravcu rješe-
nja tog, za sada naj le7..eg, problema j ugoslavenske privrede. 
Problem nepokrivenib tečajnih razlika i sve ono š to iz toga proizlazi je -
bilančno gledano - posljedica izuzetno loše valutne strukture izvora sred-
s tava jugoslavenskog bankarskog s is tema. U Lom pogledu je jugoslavenski 
bankars ki s istem (koliko je pomato) jedinstven u svijetu. Udio deviznih sred-
stava u formiranju neto financijskih viškova iznosio je u 1986. godini (po-
s ljednjoj za koju pos toje sn:đeni podaci) pTeko 8"5 posto, udio tih sred stava 
u S\'im izvorima sredstava bankarskog s istema Jugoslavije iznosio je koncem 
1987. gotovo 70 po,;to, a udio devizne štednje u ukupnoj financijskoj š tednj i 
ektora stanovništva - daleko najvažnijeg domaćeg generatora financijske 
štednje - već dosl.i7~ i 90 pos to. lz toga sUjcdi t.aključak da r j ešenje proble-
ma nepokrivenih tečajnih raz.lik.a iziskuje bitna poboljšanja u valutnoj s truk-
Luri izvora sredstava našeg banl\arskog sistema. 
Naznake rješenja za problem nepokrive11ih tečajnih ru4lika 
Prethodno rečeno upućuje na zaključak da bl osnovni pravci i modaliteti 
za rješenje problema nepokrivenih tečajnih razlika trebali biti: 
l. Prihvaćanje i us tavno poticanje svih rjeSenja koja vode u pravcu po-
boljšanja \'alutne s trukture izvora srctbtava jugoslavenskog bankarskog sj-
s terna; u smis lu što bržeg i trajnijeg povećanja udjela dinarskih sredstava. 
1 u tom se kontekstu ponovo pot,•rđuje važnost, makar djclowičm;, afirmacije 
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dinara i u međunarodnom poslovanju. Svaki pomak u tom p ravcu trebao b i 
olakšati i pospje~iti proces dobrovolj ne, ekonomski utemeljene, supstitucije 
deviznih depozita dinarsklm depozitima od strane domaćih rezidenata. Uko-
liko stranci prihvate da drže dinarskc račune u jugoslavenskim bankama, 
utoliko bi lakše trebalo bili da se i domaće rezidentc pridobije da svoje fi-
nancijske ušteđe,dne dde u dinarima umjesto u devizama. 
2. U skladu s naznačenim osnovnim pravcem aktivnosti, treba razraditi i 
djelotvorno poticati - ekonomski motivirana - rješenja koja će omogućiti 
da dođe do dobrovoLjnog pretvaranja deviznih depozita, bilo za neke domaće 
financijske instrumente, bUo za domaća realna dobra. Najveći, ali ne i jedini, 
skup takvih dobara predstavlja naš stambeni fond. 
Jednom i drugom grupom naznačenih mjera problem ncpokrivenih tečaj­
nih razlika rješavao bi se u korijenu. 
3. U mjeri u kojoj nenamjenski devi:r.ni depoziti os tanu u bankarskom si-
s temu, a toga će sigurno biti i dalje jer takvi depoziti predstavljaju vrlo važan 
iz-yor deviznih sredstava, valja otvorit i ne samo mogućnost već utvrditi i od-
govarajuće obave7.e da banke koje imaju devizne depozite moraju istovreme-
no formirati i odgovarajuća devizna potraživanja. Takva poLraživanja - da-
kako, stvarna a ne fiktivna - banke će morati ima ti bilo na svojim računima 
u inozemstvu bilu u obliku odgovarajućih deviznih potraživanja u zemlji. 
Očigledno je da bez temeljitog ozd ravljenja jugoslavenskog bankarskog 
sistema kao cjeline nije moguće ostvari ti ni značaj niji pomak u pravcu su· 
s tavne sanacije dinara. A lo je i jedan od ne7..aobila7,nib preduvjeta za obnovu 
povjerenja u zemlj i i kreditnog boniteta Jugoslavije u inozemstvu. 
Pogrdrre i neusklađene mjere tekuće ekouomskc politike 
Od usvajanja novog s istma EOI počinjen je niz dalekosežnih grešaka u 
''ođenju tekuće ekonomske politike, kako na samom području EOI tako i na 
drugim područjima privrednog života. Sve to je - izravno ili neposredno -
vrlo nepovoljno utjecalo na tokove ekonomske ra~mjene s inozemstvom. Otvo-
reno je pitanje koji dio t ih grešaka treba pripisat i samom sistemu, koji u io sa-
mim nosiocima politike koja je ,·octena, a koji dio nekim specifičnim okolno-
stitna. No. odgovor na to pitan je, sada, nije ni osobito \'<l7.an. Važno je, među­
tim, da se - u cilju ostvarenja efikasne politike - identificiraju osno\'nc 
greške koje su činjcne, naroči to u razdoblju od us\'ajanj a novog sbtema EOT. 
Osnovne i najvažnije greške koje je činila tekuća ekonomska poUtika na 
području EOI, ne samo u protekle dvije godine već i u znatno dužem razdo-
blju, mogu sc sistematizirati s lijedećim redoslijedom: 
l. Po.litika deviznog tečaja bila je izvrgnuta čestim i velikim kolebanjima 
pa su njena ef.ikaSJ10St i uvjerljivost uvelike smanjene. Posljedice takve pra-
kse ogledaju se: u izostaloj ekspanziji izvoza, u povećanom bijegu kapitala 
u inozemstvo, ali i u ubrzanoj depreci jaciji dinara koja se, na kraju, nameće 
kao neizbježan i imuđen potc.t. Nepravovremeno prilagođavanje deviznog le-
čaja naknadno se plaća uvećanom deprecijacijom! 
2. Dok se oklijevalo u vođenju akthme politike deviznog t ečaja, tekuća sc 
pol itika u velikoj mjeri pokušavala koris titi instrumentima tzv. tečnjnib in-
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gredijenata i zasebnim mjerama kreditno-monetarne politike, posebno tzv. 
selektivnim kreditima uz vrlo niske tj. realno .negativne kamatne stope. Oči­
gledno je da se pritom nije vodilo dovoljno računa ni 0 efikasnosti upotrebe 
lih instrumenata kao ins'tnunenata poticanja izvoza, a ni o izvorima realno 
dostupnih sredstava za te svrhe. Također su biii zanemareni brojni sekun-
darni učinci koji, neizbježno, nastaju.. 
U ovom kontekstu posebno >Su važne posljedice upotrebe tečajnih in-
gl.·edijenata na autonomna .kretanja privatnog kapitala. Budući da se tečajni 
ingrcdljenti plaćaju i naplaćuju samo na komercijalni izvoz i uvoz, primjena 
tog instrumenta ima za posljedlel.! cijepanje devjznog tečaja u tom smislu da 
efektivni tečaj za komercijalne transakcije prerasta s.lužbeni tečaj po kojem 
se odvijaju kreditno-financijske i kapitalne transakcije. Po tom istom tečaju, 
uvećanom eventualno za maržu od S do 10 posto, u Jugoslaviji se istovremeno 
odvija i veliki ilegalni promet privatnog kapitala. Neposredna posljedica ta-
kve prakse je (implicitna) stimulacija odliva kapitala u inozemstvo i destimu_-
Jacija priliva kapitala iz inozemstva. Tako se u razdobljima u kojima dolazi 
do izrazito velikog bijega kapitala, kao npr. 1982. i 1987. godine, upotreba te-
čajnih ingredijenata svodi -u odnosu na taj dio poslovanja - na svojevrsno 
subvencioniranje bijega kapita1a iz zemlje, odnosno na dodatno oporezivanje 
onog kapitala koji ipak ulazi u zemlju. 
Detaljni podaci platne bilance Jugoslavije pokazuju naime da su najveći 
poremećaji na području kreditno-financijskih transakcija i privatnih kretanja 
kapitala nastajali baš tl onim god1nama u kojjma se privredna politika inten-
zivnije oslanjala na tečajne ingredijente umjesto na otvorenu politiku deviz-
nog tečaja. 
Sve to nedvojbeno upućuje na zaključak da tečajni ingredijenti nisu pri-
kladan instrument unapređenja vanjskotrgovinske razmjene; oni to odavno 
već nisu, a nj ihova upotreba u uvjetima u kojima je poljuljano povjerenje 
i u kojima postoje veliki iznosi vrlo osjetljivog »vrućeg novca« može - kau 
što naša vlastita iskusCva pokazuju - biti ravna svojevrsnom prizivanju pla-
tno-bilančne katastrofe. 
3. Tekuća ekonomska politika se u gotovo čitavom razdoblju od izbijanja 
platno-bilančne krize, početko.m ovog desetljeća, pokazuje neefikasnom da 
ovlada problematikom ,regionalnog usmjeravanja jugos-lavenske razmjene s 
inozemstvom. U tom smo razdoblju, naime, gotovo potpuno otplatili naše, 
prethodno nastale, dugove zemljama SEV-a i umjesto neto-korisnika njihove 
akum ulacije postali vrlo veliki neto-kreditor tih zemalja. Istov1·emeno smo 
akumulirali i vrlo velika potraživanja prema nekim zemljama u razvoju. Iako 
nema potpuno pouzdanih podataka o svim tim kretanjima, ipak se može za-
ključiti da sc ukupna vrijednost promjene salda svih spomenutih transakcija 
za razdoblje 1980-1987. kTeće na razini od četiri do pet milijardi dolara. 
4. Ukupni učinak ovdje navedenih, a i clnigih, pog1·ešnih poteza tekuće eko-
nomske politike je rapidno pogoršanje povjerenja u čitav sistem i lJOlitikU 
koja sc vodi u zemlji, te zabrinjavajuće brzo opadanje ekonomskog ugleda 
i kreditnog bonitcta Jugoslavije u inozemstvu. To se, uz ostalo, odražava u 
velikim, vidljivim i nevidljivim, zaprekama našeg pristupa međunarodnim 
tl'žišti ma kapitala i određel'um Lržištima robe, usluga te posebno tehnologije. 
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Kao zajednički nazivnik i glavni uzročnik grešaka ekonomske politike koja 
jt: vodena na području EOI možemo označiti sva ona nastojanja da se oslon-
cem na ne-trži~oe mjere ostvare zacrtani ciljevi novog sistema EOl. Očigledno 
je da se time nisu mogla o Lvariti rješenja koja bi omogućila racionalno i 
efikasno sudjelovanje velikog broja samostalnih robnih proizvođača u među­
narodnoj podjeli rada. Da bi sc Lo omoguCilo, polreboo je, nadasve, osigurati 
uredno i 'redovno funkcioniranje jedinstvenog, tj. organski integriranog, jugo-
~Javenskog dc,;znog triišta. 
Pregled glav11ilt ciljeva cjelovite reforme sistema EDI 
Prc1bodna analiza upućuje na zaključak da se glavni ciljevj cjelovite re-
forme sistema ekonomskih odnosa s h1ozemstvom definiraju slijedećim Teda-
slijedom: 
l . Uspostaviti normalan i redovnn rad jedinstvenog deviznog tržišta na lc.o· 
jern će se formirati, za sve kupce i prodavaoce ista, tj . jedinstvena cijena de-
viznjh srcds Lava. Obnova rada jedinstvenog deviznog tržišta predstavlja u je· 
dno i jedan od nezaobilaznih i najvnžnijih preduvjeta za uspostavljanje jedin-
s tvenog valolizacijskog sistema u zemlj i a time i ključni preduvjet za obno-
vu nonm1~nib tokova reprodukcije u cijeloj zemlji. 
Obnovu rada jedinstvenog deviznog tržišta mora, naravno, pratiti istovre-
mena provedba odgovarajućih pratećih mjera, kako na samom području EOI 
tako i u drugim područjima privrednog života. 
2. Postjći odgm·arajuće sporazume o novom reprogramiranju eksternih 
dugova. 7,.arećeni obujam i ugovorena ručna struktura otplate tih dugova tako 
su visokj i nepovoljni da !te be7. odgovarajućih sporazuma o njihovom repro-
gramiranju i dobijanju novih (svježih) financijskih sredstava ne bi moglo ra-
čunati na obnovu rađa deviznog lr.l.išta, ni na odri.avanje procesa reprodukci· 
je na iole prihvatljivom nivou. Naravno, i ostvarenje ovog cilja moraju pratiti 
odgovarajuće mjere, što po ebno zahtijeva da sc: 
3. Sustavno eliminiraju oni uzroci nestabilnosti koji potječu iz defekata 
... amog sistema ekonomskih odnosa s inozemstvom. Riječ je nadasve o proble-
mima nepokrivenih tečajnih razlika koje se kumuliraju u bankarskom sislc-
mu Jugoslavije. Adekvatnim rješenjima u sistemu EOI, usklađenima s pro-
mjenama u bankarskom s istemu, treba dati i efikasan doprinos sanaciji do-
maćeg bankarskog sistema. 
4. Otvoriti mogućnosti i operativno razraditi odgovarajuće modalitete za 
veći, brži i efikasniji uvoz kapitala il'. inozemstva na n e-heditnoj osnovi. 
S. Razrnditi posebni! mehanizme za trajni priliv devizuih sredstava gra-
c4u1a u domaći bapkarski sistem, uključujući i odgovarajuća - ekonomski 
ute meljena - rj.ešenja za suzbija.nje lzv. privatnog kliringa. 
6. Osigurati institucionalne i ekonomski utemeljene materijalne preduvje-
te za trajnu ekspanziju konkurentno sposobnog izvoza. Ostvarenje ovog ci-
lja, čija je važnost po7.llata, nije moguće u obliku neke izolirane akcije i / ili 
uz oslonac na •rješenja« koja bitno odstupaju od temeljnih postavki čitavog 
pt•h redno~ :.istema. Među bitne preduvjete za ostvarenje ekspanzije konku-
Clčln·Soln, A .. E~onom•l<l .... Polil. mlsoo. Vl. X.XVII (1990), No, l. str, 36-61 44 
rentno sposobnog- izvoza spada i i lovremeno ostvari\•anjc zadataka navede-
nUl u prethodnim točkama. 
7. Razraditi odgovarajuća rješenja za normalan razvoj svih oblika eko.. 
nomskc razmjene sa socijal ističkim zemljama SEV-a. S obzirom na obujam 
i va7JloSl razmjene s tom grupom zemalja prijedlozi novih rjdenja moraju 
polaziti kako od cjeline sistema EOI tako i od tendencija decentralizacije i 
di\'C~rzifikacije tokova vanjskotrgovinske razmjene koji se ja\•ljaju u tim ze-
mljama. 
8. Prihvat iti i tlosljedno p rovod iti koncepciju sustavnog otvaranja privre-
de, š to implicira odgovarajuću liberalizaciju uvoza i drugih oblika ekonomske 
razmjene s inozemstvom. Ovu konce-pciju valja prihvatiti ne toliko zbog toga 
što sc traži karlcl jugoslavenskih vjerovnika, '~ć iz spoznaje na!ih vlastitih 
interesa. Očigledno je da bez konku rencije i odgovarajućeg pritiska najpro-
pulzivnijih dijelova svjetskog tržiš ta ne možemo očekivati ni odgovarajuće 
promjene u domaćoj privredi. Koncept o t,·orene privrede zahtijeva, među­
tim, i odgovarajuću razratlo - našim potrebama - primjerene koncepcije 
zaštite. Rad na ovom području iziskivat će više vremena. Sis temom zaštite 
valja, naročito sada, predvidjeti ne samo zaštitu domaćih proizvođača već i 
zaš lilu ot.! nepoželjnog odliva kapitala iz zemlje. 
9. Sus tavno smanj iti i, po mogućnosti, eliminirati sve oblike nepotrebnog 
i nccfikasnog administrativnog uplitanja u tokove razmjene s inozemstvom. 
To ujedno potlnuumijeva i odgovarajuću legalizaciju čitavog sistema EOT, tj. 
napuštanje prakse da se neke in1anredno važne odredbe objavljuju samo u 
rzv. po,· jerljivim glasilima. 
Za uspjeh či tave reforme presudno je ,.ažna obnova povjerenja u zemlji i 
inozem tvu. a to- očigledno- nije moguće ako neki dijelovi sistema ostanu 
nepoznati javnosti i akterima na koje se oni odnose. 
Krajnji cilj, ali istovremeno i jedan od instrumenata za ostvarenje nave-
denih ciljeva i zadataka, jest puna i tlosljedna afirmacija dinara u S\' im funk-
cij::una novca, ~to - uz ostalo - podrazumijeYa i uspostavljanje njegove kon-
vcrtibilno t i. 
• 
l l. MOGUCNOSTI I PROBLF.M! OSTVARIVANJA REPOR.ME NA 
PODRUCJU EKONOMSKIH ODNOSA S INOZEMSTVOM U 
RAZDOBUU NAKON 15. SVIBNJA 1988. 
Radna grupa za EO! upoznata je sa sadržajem dokumenta SIV-a »Mere za 
ostvarivanje ekonomske politike posle 15. maja« (12. travanj, 1988). Također 
je upoznata i sa sadri.ajem parafiranog memoranduma s MMF-om o jed,no-
gutlišlljem s tand-by aranžmanu , kao i s nekim prilozima (aneksima) uz taj 
aranžman u kojima su pobliže specificirani pojedini aspekti tekuće ekonom-
ske po litike, kao i tehnički modaliteti vezani uz njezino provođenje. 
Nakon . vestt·anog razmatranja tih dokumenata radna grupa je došla do 
<.(lk/jutka da S\ 'e te dokumente treba prihvatili i podržati u svim bitnim dije-
lo,·im:t pn:tlvil1enib rješenja. U tom kontekstu je Lakođcr konstatirano da su 
predložena rješenja na liniji nastojanja koje Jugosla,•ija želi os tvariti na ovom 
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području još od sredine šezdesetih godina, kada je i utvrđena orijentacija na 
ostvarenje konvertibilnosti dinara. 
Opredjeljenje za oslvarcnje konvertibilnosti dinara je u međuvremenu ope-
tovano ponavljano i potvrđlvano u brojnim političkim i privredno-političklm 
dokumentima. Posljednji put to ,je učinjeno u dokumentu: »Stavovi Central-
nog komiteta SKJ o idejno-političkim pilcllljima daljeg razvoja sistema i po-
litike ekonomskih odnosa s inostranstvom, posebno deviznog sistema i politi-
ke« . Taj dokument usvojen je rujna 1985. godine tj. neposredno pred usvaja-
nje još važećeg sistema EOI. 
Radna grupa ocjenjuje da su svi bitni stavovi detiniranj tim dok--umentom 
aktualni i danas te ih, u tom smislu, prihvaća i podržava. TakQđer ocjenjuje 
da su i, prethodno spomcnut·i, privredno-politički akti koji trebaju stupiti na 
snagu do ili neposredno poslije 15. svibnja ove godine u svim bitnim aspekti-
ma na liniji stavova definiranih u tom dokumentu. 
Realizacija cilje~a i zadataka utvrđenih tim dokumentima značila bi ostva-
renje velikog koraka u pravcu ostvarenja konvFrtibllnosti dinara. Uspostavlja-
nje normalnog i redovnog rada jedinstvenog deviznog tržišta, povezano s pred-
viđenom dinamiKom liberalizacije uvoza (i odgovarajućih nerobnih plaćanja), 
već bi značilo ostvarenje relativno visokog stupnja konvertibilnosti. Nakon 
afirmacije i konsolidacije tog koraka, prijelaz i na formalno-pravno uvođenje 
konvertibilnosti dinara ne bi trebao predstavljati neke posebne teškoće. 
Ostvarenje konvertibilnosti dinara, suštinsko i formalno-pravno, nije va-
žno samo zbog sređivanja stanja i odnosu na području EOI već isto tako, pa 
možda čak i više, i zbog rješavanja brojnih problema u našim unutrašnjim 
odnosima. U mjeri u kojoj se bude uspjelo u uspostavljanju ko1}vertibijnosti 
dinara brojni problemi o kojima se u zemlji vode dugotrajne, teške i žučne 
rasprave morali bi postati bespredmetnima. To naročito vrijedi za rasprave 
o pitanjima kao što su: jedinstveno ili zajedničko tržište, jedinstveni ili za-
jednički novac i slično. 
U pogledu izgleda za ostvarenje ciljeva utvrđenih napr·ijed spomenutim 
dokumentima, a ti su ciljevi pobliže obrazlo:leni i u prethodnom radu - rad-
na grupa ocjenjuje đa, gledano u cjelini, uvjeti u kojima se pristupa reali-
zaciji tih zadataka ipak 11isu tako nepovoljni kao što se obji::no misli s obzi-
rom na težinu krize u kojoj se :temlja nalaz:i. 
Sigurno je da je u toku proteklih dvadesetak godina bilo .i povoljnijih uvje-
La za ostvarenje prelaska na konvertibilnost dinara. No, kako se izgubljene 
prilike ne mogu vratiti, nameće se potreba da se sada učini ono što se ipak 
učiniti motc. Svako daljnje 'Odlaganje vodilo bi samo daljnjem zaoštravanju 
i otežavanju problema kako u sferi EOI tako i u svim unutrašnjim aspektima 
privređivanja. 
Relativna pogodnost sadašnjeg trenutka za smjeliji ulazak u projekt obno-
ve:: rada deviznog tržišta, tj. faktičkog uspostavljanja određenog stupnja kon-
vertibilnosti dinara, proizlazi iz slijedećih činjenica: 
l. nivo dinarske likvidnosti privrede, banaka i stanovništva je - sudeći 
po raspoloživim podacima - relativno nizak pa s te strane ne bi smjelo biti 
odviše opasnosti po čitav pothvat; 
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2. ukupni obujam neizvršenih naloga za plaćanja inozemstvu lo-eće se kod 
banaka na razini ud cca. 320 mil. dolara, Šlo se - u danim okolnostima -
može sma trati podnošljivim. Njje, 11ažalost, poznal obujam zahtjeva za pla-
ćanjem inozemstvu koji još nisu podneseni bankama; no, procjenjuje se da 
ni takvih zahtjeva ne može biti jako mnogo?!; 
3. rti\'O prhrredne aktivnosti te nivo najvažnijih oblika domaće potražnje 
j potrošnje u niski pa, ni s te slrane, ne b i trebala prijetiti naročita opasnost, 
4. nivo deviznog tečaja koji e formira na službenom deviznom tržištu 
izgleda da ne odstupa više od ravnotežnog tečaja nego što iznosi postolak 
eksterne Lražene deprecijacije dinara; 
S. u svijetu vlada stanje relativno velike ponude kapitala pa sc, sloga, može 
očekivati da bi<>mo, ukoliko uspijemo u poćemim fazama čitavog programa, 
rrebali moći privući relativno izdašan l)riliv tog kapitala i na ne-kreditnoj 
osnovi. 
Opredjeljujući se 7.a podršku predloženim mjcr·ama Sl V-a, uključujući i 
predviđeni sporazum sa MMF-om, radna grupa smatra ujed11o potrebnii?t da. 
izričito upozul'i na određene opasnosti s kojima bismo se mogli suočiti u pro-
cesu ostvarivanja tog programa, kao i na neke važne aspekte koji su ostali 
neriješeni ili nedorečeni. U lOm smislu želimo upozorili na slijedeće: 
l. kratkoročno, tj. u razdoblju od pn ·ih nekoliko mjeseci , dakle u razdo-
blju do listopada ili studenoga 1988, uspjeh čitavog pothvata ovisit će u naj-
većoj mjeri o uspjesima u obnovi povjerenja u zemlji i inozemstvu. Obnova 
povjerenja je presudno važna da bi se uslvario obrat u kretanjima tokova 
kapitala, službenog i privatnog. Presudno je važno ua se umjesto neto-odliva 
kapitala u tom razdoblju ostvari znatan neto-priliv kapitala, i to kako po os-
novi s lužbeno registriranih talco j po osnovi privatnih j statistički ne-Obuhva· 
ćenih tokova kapitala. 
2. s rednjorOC'OO i dugoročno, tj. 7.3 razdoblje do ljeta iU jeseni 1988. godi-
ne, uspjeh ovog pothvata ovisit će nadasve o tome u kojoj će mjeri biti ostva-
ren Traženi rast izvoza. U okvirima predloženlh mjera rast izvoza trebao bi 
biti bitno drugačije kvalitete. Budući da bl sada morali otpasti tečajni ingre-
d.ijenti i dosadašnji oblici obaveznog vezivanja prava na uvoz uz ostvareni 
izvoz, to bl se nova ekspanzija izvoza morala nadasve oslanjati Da ekspanziju 
konkurentno sposobnog izvoza. Očito je da se samo tako može osigur-cLti traj-
na i konrinujrana ekspanzija izvoza robe i u. luga. 
Ovisno o uspjehu iJi neuspjehu u ostvarenju kontinuirane ekspanzije iZ-
voza valja računati i na odgovarajući povratni utjecaj na kretanja kapitala. 
U mjeri u kojoj smo do sada uspjeli razmotriti problematiku cjelovite rc. 
forme sistema i politike EOI, dolazi se do zaključka da je potrebno zauzeti 
jasne stavove i intenzivirati rad u odnosu na slijedeća pitanja j otvorene pro-
bleme: 
L Definitivno razriješiti preostale dileme u pogledu osnovnog karaktera 
jugoslavenskog prh'I'Cdnog sistema, i to u smislu da želimo imali rohna-
.novčanu tj. triiSmt privredu u kojoj dinar mora biti osposobljen da obavlja 
sve funkcije Jlavca. Ako se u odnosu na to pitanje postigne odgovarajuća su-
glasnost, veliki dlo sadašnjih »dilema« bit će sveden na tehničko-zanatske 
probleme. 
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2. Prihvatiti i dosljedno provesti sve odluke vezane uz održavanje rigo-
rozne financijske discipline i restriktivne monetarne politike. To, uz ostalo, 
zahlijeva i rigorozno usklađivanje politike tečaja i kamata. Te dvije •politikec 
u biti •i nisu ništa d.-ugo n ego dva t·azličita izražajna oblika cijene novca i kre-
dita; one stoga moraju biti međusobno usklađene. 
3. Za kritično početno kratkoročno razdoblje potrebno je, legalnim mje-
rama. uvomike većih količina reprodukcijskih materijala i opreme uputiti 
na uzimanje odgovaraJućih inozemnih kredita 
4. Iz prethodno elaboriranih razloga potrebno je dopustiti devizno kredi-
tiranje u zemlji u mjeri i na način kako je tamo razrađeno. 
S. Razraditi i pdmijcniti posebne mjere za privlačenje deviznih ušteđe­
vina građana uz s timulativn e uvjete Lako da se time suzbije privatni kliring, 
t j. da se što veći dio deviznih sredstava građana privuče u kanale organizira-
nog bankarskog s islema. 
6. Prihvatili i c.losljcU.no provesti orijentaciju na mnogo veće privlačenje 
inozemnog kapiLala na ne-kreditnoj ost1ovi. S tim u vezi skreće se pažnja na 
prijedloge za izmjenu Ustavnog amandmana XTI, što ga je izradila ova radna 
grupa i odgovarajuća radna grupa STV-a. Također prihvatili i aplicirati neke 
oblike tzv. inovativnih rješenja za konverziju i / ili otkup postojećih inozemnih 
dugova. 
7. Posebno razmotriti i pronaći odgovarajuća rješenja za otvorena pitanja 
naLprosječno zaduženih banaka, po~ebno banaka u manje 1·nzvijcnirn repubLI-
kama i na Kosovu. 
8. Striktno legalizirati čitav sistem EOl, kako u zemlji tako l u inozem-
stvu. To je lakocler jedan od presudno ·važnih uvjeta za obnovu tako važnog 
povjerenja u zemlji i inozemstvu. 
U okvirima revidiranog sistema otpadaju raz.Jozi za postojanje povjerljivih 
glasila i »rješenja« koja se ne objavljuju. Sva takva •rješenja« neizbjclno vo-
de ka rušenju povjerenja u sve nas i u naš sistem. 
Ne vidimo razloga da se otvoreno ne kaže da je u našem sistemu ostalo 
još nekotiko neuralgičnih j/ili neriješenih točaka zbog čega sc i nameće po-
treba da se - legalno i otvoreno - primjenjuju odgovarajuće mjere usmje-
rene na rješavanje takvih problema. U tom kontekstu posebno mislimo na 
još neriješena pitanj a vezana uz: l. sistem, mehanizme i politiku zaštite pri-
mjerene našem privrednom i dn.Lštveno-ekonomskom sistemu; 1. onaj dio 
problema financijske discipline koji će, nažalost, j dalje ostati otv oren; 3. pro-
blematiku formiranja kvalitetnih sredstava potrebnih za Cinancil:-anje izvoza; 
i 4. vrlo delik:atnu problematiku privatnih kretanja kapitala i privatnog kli-
ringa. 
III. KOJlM PUTEM l KAKVIM iNSTRUMENTIMA UNAPREĐiVATI 
SISTEM J POLITIKU EKONOMSKIH ODNOSA S INOZEMSTVOM? 
Koncept liberali7.acije razmjene s inozeinStvom uz istovremenu primjenu 
mjera zaštite platne bilance koji se zastupa u ovom radu znatno je drugačiji 
od onoga koji je primijenjen u programu SIV-a usvojenom 18. Xli. 1989. 
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Načelni odgovor na postavljeno pitanje glasi: sistem i politiku ekonom-
skih odnosa s inozemstvom treba razvijali tako da se, pola7.eći od zatečenog 
s tanja. intenzivira i ubrza razvoj procesa započetih tzv. majskim paketom 
mjera. Drugim riječima, ne vic.lim potrebe za traženje nekog fundamentalnog 
zaokreta na ovom području, već za intenziviranjem i znatno dosljcdnijim vo· 
đenjem politike koja je inaugurirana donošenjem (još važećeg) Zakona o de. 
viznom poslovanju (1985), a faktički započeta tzv. majskim paketom mjera 
(1988), čime je ponovo uspostavljen rad d~viznog trzišta. To je ponovo potvr· 
đeno i pobliže razrađeno u materijalima (Mikulićeve) Komisije SIV-a za re-
formu privrcdnog sistema. Važnost, prednosti, a i mogućnost osiguranja kon 
tinuiranog rada organiziranog deviznog triišta sada, izgleda , nisu više sporni. 
Otvorena su, međutim, pitanja: l. da li je do sada poduzetim mjerama za. 
ista već osiguran kontinuitet rada jugoslavenskog devimog triišLa, i 2. kako 
i kojim metodama razvijati daljnji rad log tržišta, tj. kako nastaviti s pro. 
ccsom liberalizacije ekonomske razmjene s inozemstvom, te kada i kako 
uspostaviti konvertibilnost dinara. 
Dok za drugo pitanje još nisu ni ponuucru odgov·ori, odgovor na prvo pi-
Lanje može biM po7itivan ili negativan, ovi no o torne kakva će se konkretna 
politika voditi u najneposrcdnijoj budućnosti. S tim u vezi korisno je kon. 
(rontirali one faktore koji bi trebali djelovali povoljno i one koji bi ubuduće 
mogli ugroziti daljnji rad našeg deviznog t r!iSta. 
Među fakLorima koji bi, po logici stvari, morali djelovati povoljno na daJj-
nji razvoj deviznog trillta vidim nadasve slijedeće: a) već ostvaren relativno 
dsok stupanj eliminacije naslijeđenih dispariteta cijena; b) uspos tavljena je 
izvjesna, dinamična, ravnoteža deviznog tečaja dinara, .čime je, uz ostalo, eli-
minirana i praksa tzv. š ticunga; e) pokrenuta je, još nedovoljna ali ipak pri· 
sulna, ekspan'(.ija iz voza na konvertibilna valutno područje uz islovremeno 
smlwjivan;e subve11ciunirm1ja izvoza; d) uspostavljen .fie (relativno) zadovo-
ljavajući stupanj usklađenosti između politike tečaja i kan1ata; i e) dinar je 
reafirmiran kao osnovica dornaćt.-g valoriZllcijskog sistema, barem za tekuće 
poslovanje. Sve promjene ostvarene na naznačenim područjima zaista su iz.. 
vanredno važne, premda i nisu uvijek jasno vidljive. One već predsta\'Ljaju 
solidnu osnovi<.'U za očuvanje a i za daljnji razvoj deviznog tržišta. 
No. suočeni smo i s djelovanjem drugih faktora koji bi, ako dođe do nji· 
hove prevage, ubrzo mogli ugrozili, pa i po1ušiti, ono š to je postignuto od 
ponovne uspos tave rada devimog trT.iSta do danas. To su, nadasve, slijedeći 
f:lktori : f) relativno visok nivo de\'iznih rezervi i trenutno odsustvo značajni­
jih platno-bilančnih problema. Ovi, inače povoljni činioci, mogu se- u okol-
nostima do sada uobičajenog okruženja - lako pretvorit i u svoju suprotnost, 
jer mogu dovesti do potiskivanja i zanemarivanja pažnje za probleme eko-
nomskih odnosa s inozemstvom, a time i do rušenja onoga što je do sada 
posLignuto. · 
No, uz te faktore koji bi, tek eventualno, mogli djelovati nepovoljno, pri -
~utni su i drugi koji će sigurno djelovati OteY.avajuće na daljnji rad jugoslaven. 
skog deviznog tržišta, To su: g) opetovano traženo -oživljavanje proizvodnje• 
l..oje se \'Tlo lako može pretvoriti u veliko povećanje potražnje 1.a uvoznim 
proizvodima; h) '-isolca inflacija kombinirana s rastućim pritiscima na sma-
njenje kamata i usporavanje klizanja deviznog tečaja dinara 
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Sto će od ncwedenih faklora konačno pn!vagnuti, teško je reći. No takva 
predskazanja nas i ne trebaju zanimati. Premda je u posljednje vrijeme ipak 
ućinjeno j postignuto poprilično mnogo na području EOI, što predstavlja 
solidnu osnO\'icu na kojoj se može i treba dalje gradili, ipak valja upozoriti 
th~ sc i sa nekim, relativno malim i prividno nevažnim, pogrešnim potezima 
tekuće ekonomske politike sve može ubrzo poništiti Stoga se sada kao pri-
oril\!Lni zadatak nameće polTeba da sc poduzmu sve mjere ne samo za održa-
vnn je n očuvanje) postojećeg ohujma rada jrugoslavca~kog deviznog tržišta 
vec i za kontinuiran razvoj tog tržišta u smislu njegove dogradnje i dosljednog 
j<tcnnja elemenata trlišnusli. To nadasve znači da treba intenzivirati rad na 
~-o u~ tavnoj liberalizaciji ekonomskih odnosa s inozemstvom, s time što ona 
Ln:ba ubuduće biti pr::~ccna j primjenom odgovarajućih mjera zaštiTe domaće 
proizvodnje i plarne bilance zemlje. 
Liberalizacija tckućilt i (nekih) fiiUmcijskilz transakcija 
m: istovremenu primjenu odgovarajuće :aštite. 
U O\'Orn k.ontckstu vidim pet ili šest međusobno povezanih prioritetnih 
zadataka, za koje je potrebno iznać i i operativno raanditi odgovarajuća rje-
šenja. To su: 
l. Ubrzana liberalizacija tekućih t ra11sakcija Ill istovremenu primjenu 
e:{ikasnill mehanilama zaštite platne bilance Jugoslavife. 
Pod liberali:atc ijom tekućih transakcija podrazumijevam ne samo ubrzano 
eliminiranje preostalih ograničenja plaćanja za ove transakcije već i, pod-
jednaku brzo, odlučno smanjenje brojnih otvorenih i / ili prikrivenib kvanti-
tativnih ograničenja uvoza i izvozn. (Kontingenti, dozvole, sugla nos ti, oba-
' ezni ·dogovori e i sl.) 
Pod mjerama sustavne zaštite platne bilance, a time i deviznog trllita, mi-
slim na: L djelovanje osnovnih instrumenata makroekonomske regulative; 2. 
!>Landardne mjere carinske 7.a.<:;titc i 3. na neke posebne mjere zaštite platne 
bilance •u prijelamom razdoblju• koje će se temeljiti nadas\'C na t.rž:išno-
.cjenm-nim a ne na administrativne-kvantitativnim· instrumentima. Važnost 
ove posljednje grupe mjera je utoliko veća jer se djelovanje mjera naznače­
nih pod l. i 2. može osjetiti samo posrednim putem , dok će za samu razradu 
nekih drug,ih mjera, carinske za!tite npr., trebati duže vl"ijeme. Te posebne 
mjere zaštite platne hilance 7.amišljcnc..: su Laku da bi mogle efikasno djelovati 
od samog početka njihove primjene. 
Ostvarenje ovako definiranog zadatka zahtijeva usvajanje jedne znatno 
drugačije koncepcije liberalizacije za uvoz robe i ostalih tekućih transakcija 
od one za kuju je bilo rečeno do nam se nameće od strane međunarodnih 
financijskih institucija. 
Osnovne konrure polaznog konc'Cpla liberalizacije ukupnog uvoza robe i 
usluga za kojeg se, u tom kontekstu, zalažem izgledale bi ovako: 
n) Sva b.·vantitativna ograničenja uvoza, tj. režimi D, DK, RK, S i slično 
do 10~1) ukupne vrijednosti svih rashoda za robu i ne-faktorske usluge; 
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b) Uvjetno s lobodni uvoz, LBO, oko 40°11 te vrijednosti s tendencijom po-
s tupnog smanjivanja, i 
e) Liberalizi rani uvoz (LB) oko 5011o ukupnog uvoza robe i usluga s ten-
dencijom kontinuiranog rasta tog udjela. 
želim istaći da je ovdje riječ o konceptu liberalizacije plaćanja za robu 
i sve nejaktorske usluge. Pod režimom LBO uvoza podrazumijevam utvrđi­
vanje neke vrsle •deviznih kvolac odnosno prava na kupovinu deviza unutar 
kojih bi njihovi korisnici mogli slobodno plaćati b ilo koju robu i/ili usluge. 
Dalji razvoj, tj. kontinuirana evolucija, ovog koncepta liberalizacije Lreba 
biti u postupnom prijelazu s LBO na LB režim. Sam tempo tog prijelaza ovi-
s it će o uspješnosti ukupnog ekonomskog razvoja le o efikasnosti djelovanja 
mjera navedenih pod točkama l. i 2. No, imajući na umu svu s loženost pro-
blema s kojima se sada, a i u dogledno vrijeme, moramo suočavati, nameće 
se i zaključak da bi proces kOmpletnog potiskivanja LBO režima i njegove 
zamjene potpuno s lobodnim LB režimom ipak morao trajati duže vrijeme; 
vjerojatno i nekoliko desetaka godina. Zbog tuga se zalažem i za napuštanje, 
u nas ~već uobičajene a stvarno beskorisne j besmislene, distinkcije između 
tzv. Lrajnih i prijelazni n !Tješenja. Ono što nas sada, a i za dogledno vrijeme, 
zanima su ona (»privremena«) rješenja za koja je razumno pretpostaviti da 
mogu os tati relevantna slijedećih desetak pa i više godina. 
2. Pnvući Jto veći obujtlln kapitalno-finaucijskilz transakcija u kanale 
jugoslavenskog bankarskog sistema. 
Stvarna važnost kapitalno-financijskih transakcija u ukupnoj ekonomskoj 
razmjeni Jugoslavije s inozems tvom znatno je veća no što se obično misli i 
registrira u službenoj platnobilančnoj statistici. Budući da se ide u pravcu 
ustavnog oh,aranja zemlje i za autonomna kretanja stranog kapitala, očito 
je da će ubuduće važnost takvih Lransakcije biti još veća. U takvim, ipak bitno 
izmijenjenim, okol nostima nameće se potreba iznalaženja nekih znatno dru-
gačijih rješenja za kap:italnO-financijslre transakcije od dosadašnjih. U tom 
je kontekstu također važno imati na umu i činjenka_ da za prilično veliki dio 
kapilalnO-financijsldh transakcija već posroje alternativni, sluz"beni i nesluž-
beni, legalni i ilegalni kanali koji teku mrmu organizinnog bankarskog siste-
ma. Suštinu problema s kojim sc ovdje suočavamo vidim s toga, s jedne stra-
ne, u tome kako da se domaći bankar·sk.i sistem osposobi da te, već potojeće. 
tokove kapitala koji ga sada mimoilaze privuče u svoje kanale, te da i 7.a novo 
očekivane kapitalnO-financijske transakcije ponudi odgovarajuća konkurent-
na i efikasna rješenj a putem kojih će i Li novi poslovi ostati orijentirani na 
legalizinme oblike poslovanja kroz redovne tokove jugoslavenskog bankar-
skog sistema. 
Posebno imam na umu, s jedne strane, izvanredno brojne i velike neevi-
denrirane (privatne) devizne transakcije jugoslavenskih građana, a u to spa-
~~j.u _i devizna sredstva koja gradani drže u raznim ,.slamaricamac u zemlji 
1/th mozemsl vu, te - s druge strane - razne oblike klirinških konvcnija 
u konvertibilna sredstva !to m, posredstvom izvozno-uvoznih poslova, oba-
vljaju neka vanjskotrgovačka poduzeća. Evident.an bi trebao b iti interes Le-
mlje i privrede da se, adekvatnim ekonomskim mjerama, š to veći dio takvih 
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transakcija privuče u kanale organiziranog bankarskog sistema, a time ujedno 
i u. tokove jedinstvenog deviznog U:žjšta. 
Nadalje, vidim i potrebu da se razrade odgovarajući modaliteti za -svaka-
dnevno rukovanje s očekivanim pov~.:ćanim obujmom međunarodnih k:ret~ja 
kapitala do čega će svakako doći u mjeri u kojoj se budu oživotvorila nasto-
janja da sc znatno poveća obujam inozemnih izravnih investicija u Jugosla-
viji. U Lom se kontekstu, kao posebnu važan problem, javlja potreba da se 
razrade trajna i pouzdana, tržišno konformna, rješenja koja će nesmetano 
funkcionirati i time stranim partnerima pružiti odgovarajuću sigurnost u po-
gledu tTansfcra oslvare.ne dobiti i r:etransfer.a osnivačkih uloga. kada se za to 
u kaže potreba. 
Do sada predviđenim mehanizmima još rusu razrađena odgovarajuća rje-
šenja za djelotvorno rjc.:šavanj~.: očekivanog porasta obujma transfora dobiti. 
Stoga se ·nameće potreba da se i za taj problem iznađu trajna i tržišno kon-
foruma rješenja. To utolik:o više jer se otvaraju mogućnosti da stranci inve-
stiraju ne samo u proizvodnju namijenjenu izvozu već i u djelatnosti okre-
nute pretežno ili isključivo domaćem tržištu. - . Mišljenja sam da u· pogle-du pitanja transfera nema ni potrebe a ni moguć-
nosti da sc svim stran1m partnerima osigura jednak tl'etman. Jedan skup pra-
vila trebao bi vrijediti za one strane partnere koji v-lastitom djelartnošću ostva-
ruju izvoz i odgovarajući devizni p riliv, a drugi za one koji svoje proizvode 
i usluge pla-siraju na internom jugoslavenskom tdištu; 
Valjana rješenja za jednu i drugu grupu naznačenih problema moći će se 
iznaći samo ako se· ona budu oslanjala na izričito prihvaćanje i legalizaciju 
djelovanja odgovarajućih tržišnih mehanizama. Budući da za kapitalna-finan-
cijske transakcije postoje i već spomt:nuti alternativni kanali, rješenja koja 
će· nuditi domaći banka~l'ski sistem moraju .biti dovoljno .privlačna da bi te 
transakcije zaista bile i trajnu p1ivučene u tokove poslovanja domaćih ba-
naka. Jedino u tome vidim mogućnost da se ovi problemi riješe tako da se 
usklade pojedinačni i opći interesi, tj. da se osigura trajna zaštita naše platne 
bilance i da se, istovremeno, stranim par tnerima pruži onaj stupanj sigurnosti 
za transfer dobiti i Tetransfer njihove. gl~vnice koji im zaista trebamo i mo-
žemo pružiti. 
3. Ubrzano smanjen je, odnosno ukidanje, još prisutnih. qblika 
subvencioniranja vanjske trgovine. .. . 
Izvoz robe l usl.uga, a u nekim sl~čaje'vim~ j, uvoz, još uvijek se »potiču« 
raznim instrumentima ".stimulacija ·~voza«_ Dobar dio tog instrumentarija 
predstavlja svujl:vrsno naslijeđe još iz doba državi1og monopola vanjske trgo-
vine, ili iz onog razdoblja u kojem se izvoz nastojalo »un&pređivati« raznim 
n~lečajnim instrumentima·. 
Uz činjenicu što su se, praktički svi, instrwnenti ne-tečajnog >>poticanja« 
vanjskotrgoViinske razmjene i do sada pokazali ,jzrazilo nedjclotvornima, od 
prelaska na vođenje aktivne politike deviznog tečaja rti se instrumenti poka· 
zuju i kao izrazito štetni jer predslavljaju snažne uzročnike inflacije. 
Premda su razumljiva nastojanja izvoznika da se postojeći instrumentarij 
»poticanja~ izvoza zadrži pa i poveća, mišljenja sam ~ o~a pitanja treba do-
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s lovce presjeći, u tom smislu da se usvnji politika koja će voditi ka !to brkm 
i trajnom ukidanju najvećeg dijela još preostalih subvencija vanjskoj trga-
vini. Pri tom m islim ne samo na još preostale dijelove tzv. tcčaj nill ingredi. 
jenata. već i na posredno subvencionkanjt! i~voza (a povremeno i uvoza) po-
sredstvom bene.liiciranih selektivnih kredita za izvoz i pripremu izvoza. U 
uvjetima vođenja aktivne politike tečaja izvoz {postupno) ipak postaje unosna 
djelatnost koja će se uspješno moći razvijali bez dodamog subvencioniranja. 
Dapače, ako sc subvencije izvozu ne ukinu, neće se moći znati da li je dalji 
rast izvoza, za zemlju kao cjelinu , poželjan ili ne. 
To se odno i, najvećim dijelom , na lwnvc rtibilni izvoz. No, izvoz u pojedine 
zemlje s klirinškim načinmn obračuna uživa još znatno veće .subven cije. One 
se, po red raznih »redovnih stimulacija« koje se plaćaju i 7.& ovaj izvoz, sas toje 
u tome š to sc čitava dinarska vrijednost ostvarenog izvoza isplaćuje domaćim 
izvoznicima čim strani kupac potvrdi uredan prijem robe. Da nevolje i apsurd 
budu još veći, našim se izvoznicima uredno isplaćuju izvozni računi čak i 
onda kada je visina utVl·đenog manipulativnog kredita obimno premašena. 
Očigledno je da i na ovom području leže ogromne rezerve mogućih fiska!· 
nib i para-fiskalnih u!teda. Te je re-.rerve neophodno Sto prije aktivirati kako 
bi se i s le strane djelovalo na smanjenje inOacije, a time i na povećanje kon-
kurentne sposobnosti jugoslavenske privrede. 
4. usvojili ori.jei'Llaciju za uspostavljanje konvert ibilnosti dirlara. 
. l 
Uspostavljanje konvertibilnosti dinara valja promatrati u okvirima nasto-
janja da se dinar osposobi za obavljanje svih suvremenih funkcija novca u 
zemlji, a pos tupno i u međunarodnom poslovanju. 
Naše zakonodavstvo, već duži niz godina, predviđa postojanje ograničeno 
i slobodno konvertibilnih dinara. U Deviznom zakonu iz 1985. godine to je 
utvrđ.en.o članovima 55. i 56. tog zakona, no ta regulativa i mogućnosti koje 
oda Uc proizlaze ostale su uglavnom nepoznate, neshvaćene i neiskorištene. 
Za Jugoslav-iju je sada, a j za dogledno vrijeme, naročito važan i zanimljiv 
ograničeno konvertibilni dinar, dakle ona vrsta dinara koja je definirana čla­
nom 56. Deviznog zakona, a s kojom naša administracija nikako da nauči ži. 
vjeti i IJ"adili. I naš unu~nji dinar je ograničeno konvertibilni dinar u tom 
smislu š to su, za određene oblike transakcija, zaista utvrđene potpuno (LB) 
ili uvjerno slobodne (LBO) mogućnosti njegove zamjene za devizna sredstva 
potrebna za plaćanje određene vrste robe i/ ili usluga. Sto budu uspjCŠlllij a 
nastojanja za proširenjem rada jugoslavenskog deviznog tržišta, a ba! to je 
u s redištu onoga za š to se zalažem, to manja će biti razlika izmedu ograničeno 
i s lobodno konvertibilnog dinara. 
Puna afirmacija dinara u svim fWlkcijama novca, a u tom kontekstu i 
znatno veće korištenje dinara u međunarodnom poslovanju, odrazit će se 
u t.namom povećanju efikasnosti funkcioniranja čitavog privrednog mehaniz-
ma zemlje. No, dosljedna afinnacija ograničeno i slobodno konvertibilnih 
dinara može značajnije pridonijeti i rjclenj u nekih vanjskoekonomskih pro-
blema, koje je bez korištenja nacionalnog novca teško riješiti. Pritom imam 
na umu mogućnosti korištenja ograničeno konvertibilnih dinara kao sredstva 
za ubrzanje i olakšanje liberaHzacije tekućih pa i kapitalnih transakcija tc 
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kao jednog od sredstava koji b i nam trebao omogućiti i7.nala!enje efikasnih 
i o bostrano prihvatljivih Jfješcnja za probleme poslovanja s klirinškim zem-
ljama SEV-a. 
Ne ulazeći u elaboraciju mogućnosti i modaliteta sustavnog kori~tenja o. 
graničeno i slobodno konvertibilnih dinara u međunarodnom poslovanj u, že-
lim posebno skrenuti pažnju na faktore koji sada vrlo ozbiljno ugrožavaju 
mogućnosti njihova korištenja. To nije samo inflacija već su to i nepromiš-
ljeni potezi tekuće politike ili tekućeg poslovanja pojedinih poduzeća kojima 
sE dinar sustavno diskriminira. 
Izraziti primjeri sustavne diskriminacije dinara u J ugoslavij i su sve one 
mjere putem kojih se strancima, a i domaćim pri.vrednim subjek-tima, name-
će obave-m da neke vrste robe i usluga - domaćeg porijekla - ne mogu pla· 
ćat i dinarima nego devizama . Drugi, vjerojatno još !tetniji a sada i znatno 
opasniji, oblik diskriminacije dinara je praksa uvođenja dvojnih dinarskih 
cijena za iste proizvode, tj. rdZi ičitih cijena za domaće i s trance. Uz poznate 
primjere dvojnih cij ena u hotelima i pristojbama za vožnju na našim auto. 
cestama, š to se (uz malo nategnutu argumentaciju) može još nekako prav-
dati, u posljednje vrijeme su JAT i brodski prijevoznici na unutrašnj im lini· 
jama početi uvoditi dvojne, dinarske, cijene za Jugoslavene i s trance. 
Ako b i se takva praksa dopustila i počela dalje ši-ri ti, onda bi posljedica 
toga bilo dodatno <Sustavno potisltivanje dinara i iz transakcionib funkcija 
novca. Sloga bi i sva nastojanja da se odlučnije krene u pravcu uspostavlja-
nja konvertibilnosti dinara bila osuđena na potpuni neuspjeh. 
5. Razrada i primjena nekoliko ra.zličilih a medusobuo kompatib.ill1.ih sis-
tema plaćanja i obračuna sa 'SOCijalističkim zemljama SEV-a. 
Valja poći od postavke cb postoje još velike i značajne mogućnosti pro-
širenja obostrano tmosne ekonomslce razmjene između Jugoslavije i zemalja 
SEV-a. No, uz to se nameće i potreba da se dosljedno uvažava načelo da la 
trgo,rina ne smije biti ili postati uzročnikom stvaranja dodatnih poremećaja 
u unutrašnjem p rivrednom živo tu. 
Da bi se udovoljilo naznačenim postulatima, zalažem se za afirmaciju l 
korištenje nekoliko različitih , paralelnih i mt.·đusobno konkurentnih, aJi ujed-
no i međusobno konzistentnih mchani7-ama obračuna i plaćanja u razmjeni 
sa .t.crnljama SEV-a. Budući da sam, u zasebnim radovima , već obradio glav. 
ne osobine, prednosti i nedostatke pojedinih mehanizama obračuna i -plaćanja 
sa zemljama SEV-a. ovdje ću sc ograničiti na to da ih samo nabrojim: 
l ) Standardni bilateralni klirinški naćin međusobnih obračuna uz. striktno 
pošlovaHje utvrđene visine ma~! ipulativrwg kredita. 
2) Plaćanja u ograničeno konvertibilnim dinarima, u mjeri u kojoj se to 
potvrdi kao P_!"ihvatljivo rjciicoje i za naše partnere u 7.emljama SEV-a. 
3) Plaćanja u ograničeno ili slobodno Jwnvertibilnim valutatna zemalja 
SEV-a, u mjeri u kojoj zainteresirani partneri u Jugoslaviji lo prihvate. 
4) Plaćanja u tzv. konvertibilnim valutama, tj. klirinški aranžmani na ni-
vou poslovni h banaka. (To uglavnom odgovara sadašnjem načinu plaćanja 
što ga Jugoslavija ima s Bugarskom, Mađarskom, P-oljskom i Rumunjskom.) 
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5) Razni oblici vezanih, kompenzaciorrih i/ili barter poslova. 
6) Plaćanja u slobodno konvertibilnim valutama. 
Da bismo potakli interes zemalja SEV-a i njihovih poduzeća da u što ve-
ćoj m jeri plijeđu na plaćanja u ograničeno konvertibilnim dinarima, za š·to 
bismo mi trebali biti naj~intc.:resiraniji, potrebno je lfazraditi i odgovarajući 
mehanizam koji će omogućiti da -se potraživanja stranaca u ograničeno kon-
vertibilnim dinarima mogu legalno pretvoriti (konvertirati) u slobodno kon-
vertibilne ilinare, a time i u bilo koju stranu valutu koju vlasnik takvih di-
nara bude tražio. Uz osnovne preduvjete, naznačene u prethodnoj točci, lc 
posebno uz ključni uvjet da vlasnik ograničeno konvertibilnih dinara može 
u Jugoslaviji slobodno kupovali bilo kpju robu ili usluge JJcZ dinarsko plaća­
nje, tr4Ženo rješenje ovog probl!::ma (konverzije ograničeno konvertibilnih u 
slobodno konvertibilne dina-re) mora, na1·avno, biH kompatibi·lno s ostalim 
djelovima jugoslavenskog privrednog sistema i utemeljeno na djelovanju tr-
žišnih mebaniza<ma. Pobliža razrada tog mehanizma može se dati zasebno. 
6. Razrada i kodifikacija novih sistemskih zakona za područje ekmwm· 
skilz odnosa s inozemstvom 
Nedvojbena je potreba da se temeljito razradi i kodificira osnovna zakon-
ska regulativa za čitav ·sistem ekonomskih odnosa s inozemstvom. Tom poslu 
ne treba, međutim, prilaziti »rutinski« i pod opterećenjem da ga moramo 
obaviti u nekom nerazumno k•ratkom roku. Važeći zakoni su po mnogo čemu 
manjkavi, ali oni postoje, .oni su poznati i život se odvija po njima. Njih, si-
gurno, treba mijenjati, ali to valja učiniti tako 'da se dobiju zaista dobri i 
kvalitetni zakoni koji će trajnije moći udovoljiti potrebama 1·azvijenog siste-
ma. Da bi se to postiglo, potrebna je adekvatna razrada temeljnih koncepcij-
skih rješenja. Jedan dio takvih rješenja naznačen je i u ovom radu; no, to 
sigurno nij e dovoljno. Ako se ispostavi da na nekim područjima nije moguće 
ubrzo doći do zadovoljavajućih i )}brajnih« sistemskih rješenja onda bi, za tak-
va područja, bilo mnog{) svrsishodnije da se ide na izmjene i dopune posto-
jećih zakona s time da bi s.e nova kodificirana rješenja usvajala kada se za 
to ostvare neophodno potrebni preduvjeti. 
U pogledu izgleda da se ostvare traženi pomaci na području EOI valja 
ponovo istaći da će njihovo ostvarenje nadasve ovisi·H o mogućnosti i ~,tmije­
ću da se dosljedno vodi 'Stabilizacijska, tj. antiinflacijska politika. No, i u 
okvirima dosljedno koncipirane stabilizacijs~e politike treba ntpočeti i s pt-i-
mjenom određenih komplementarnih mjera, usmjerenih na olakšavanje i u-
brzavanje traže.nih strukturnih promjena. · 
Uz velike, još gotovo netaknute, ·rezerve koje ir:namo u (defektnoj) struk-
turi potrošnje u vdo značajnu ulogu komplementarnog instrumenta privred-
ne politike, za područje domaćeg financijskog sistema i ekonomskih odnosa 
s inozems·tvom, leže u mogućnosti da se ubrzo uspostavi redovan rad termil1· 
skog deviznog· trtiJta. 
Osnovni zak-onodavni, stručno-tehn ički. pa i ekonomski p reduvjeti za us-
pješan rad tog tržišta u J ugoslaviji, u biti, već postoje. U posljednje vrijeme 
sve veći broj ze!Th'llja u razvoju s'c orijentira na uvođenje redovnog termin-
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s_kog dc,rizoog poslovanja. Uz s tandardne funkcije koje obavlja lo trEšte, tj. 
osiguranje od tečajnog rizika, mišljenja sad da bi mehanizam tog tržišta 
mogli uvelike koristiti i kao sredstvo za ubrzanu liberalizaciju tekućih i t'i-
nancijskili transakcija, ali i kao poseban inslrument zaštite jugoslavenske 
platne bilance. 
Tehničke modalitete i moguće efekt\; uspostavljanja rada tenninskog de-
\'iz.nog tržišta ne mogu ovdje elaborirati. Ograničavam se na to da podsjetim 
na presudno važnu, faktički nezamjenjivu, ulogu termjnskog tržišta kao or-
ganske spone između domaćeg tržišta novca, s jedne, te deviznih tržišta u 
zemlji i inozemstvu, s druge s trane. Zahvaljujuć i Loj osobini terminskog po-
slovanja uspostavom rada tog tržišta mogu se uspješno rješavati i neki pro-
blemi koji se n.-enutno čine gotovo ncrješivima. No, ni terminsko u·žište, kao 
ni b ilo koja d ruga tTžišna institucija, ne može djelovati kao neki samostalni 
čudotvorni Stapić, već jedino kao sastavni dio do ljedno koncipirane i uporno 
vođene stabiJuacijske politike. 
IV . PROGRAM KONVERJ'/8 /LNOSTI DINARA 
Da li je proklamirana konvertibilnosL dinara zaista ostvariva u danim u-
vjetima i da li je uopće uputnu i svrsishodno tražiti rješenja za izlaz iz s tanja 
tako duboke ekonomske i političke krize zemlje b~ u orijentaciji na uspo-
stavljanje pune konvertibilnosti dinara? Oba postavljena pitanja zaslužuju 
afirmativne odgovore. No, da vidimo na čemu .se temelje takvi stavovi i kaJ...-ve 
su njihove implikacije. 
U pogledu osnovnih ekonoms.ldh uvjeta za samu proklamaciju pune k<Jn· 
vcrlibilnosti dinara problemj su, na sreću, ipak lakši no što sc obično pret-
postavlja. U nas je, naime, faktički već ostvaren poprilično visok stupanj kon-
\'ertibilnosti dinara To je ostvareno naročito u razdoblj u od sredine 1988. go. 
di:nc do danas, od kada je nakon us,•aj anja tzv. majskib mjera obnovljen rad 
organiziranog deviznog tržišta. U međuvremenu se uspjelo akumulirati po-
prilično velike devizne rezerve, j to uz istovremenu liberalizaciju većeg dije-
la tekućih ekonomskih transakcija s jnozemstvom. 
Stvaranjem mogućnosti da jugoslavenski uvoznici uplatom dinara slobod-
no kupuju devizna sredstva za plaćanje uvoza strane robe u stvari je već u . 
postavljen poprilično visok stupanj konvertibilnosti dinara za tekuće poslova-
nje društvenog sektora privrede. Ostvarena liberalizacija za gotovo 90 po!>to 
vrijednosti uvoza robe, povezana s odgovarajućom llbcralizacijom međunarod­
nih plaćanja za taj uvoz, utoliko je značajnija š to je postignuta uz istovre· 
menu eliminaciju raznih mehanizama vezivanja uvoza za izvoz, izvoznjh sti-
mulacija, »šticunga« i sl. To znači da se uz liberalizaciju uvoza odvijao i pro-
ces promjena vanjskotrgovins kog illsLrumentarija odno!ino sve veća afirma-
cija deviznog tečaja kao glavnog in!itrumcnta kojim se utječe na tokove i 
s trukturu jugoslavenskog izyoza i uvoza. U tim o kvirima ostvarena je i bitna 
promjena s trukture na.~eg i~·oza: sve je veća preorijentacija na izvoz kon-
k-urentno sposobnih pro1zvoda. Potvrdu te tvrdnje ne nalazim samo u atlo-
voljavajućem tempu ekspanzije i<!Voza na konvertibilno valutno područje već 
i u sve rjeđim jadikovkama izvoznika da na izvoznim posloV>ima moraju gubi-
ti. Izvoz j e u posljednje vrijeme, napokon, poslao unos<Ul posao, a time i, 
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Loliko Lra'l.eni, nosilac novog i kvalitetno bitno drugačijeg privrednog razvoja. 
Naravno, za ostvarenje svega tOga valjalo je platili i određenu cijenu. Ona je 
plaćena rapidno-m deprecijacijom deviznog tečaja dinara, ali i dugotrajnom 
stagnacijom privrednog rasta te s tim povezanim padom realnih osobnih do-
hodaka. Ostaje, dakako, otvoreno pitanje je li ta cijena morala biti tako vi-
soka ili je mogla biti i niža. Slično pitanje bi se moglo postaviti i u odnosu 
na dilemu: šok terapija, da jll ne? No, jedno i drugo, sada možda i nije oso-
bito važno. 
Ako smo, dakle, već imall ostvaren poprilično visok stupanj konvertibil· 
nosti dinara, a da toga javnost nije ni bila svjesna, da li je i ·samo proklami-
ranje uspostave konvertibilnosti tako važan privredno-politički čin? 'Uz to što 
ponovo valja istaći da i za Jugoslaviju Vlijedi opće načelo po kojem uspostav-
ljanje konvertibilnosti domaće valute nije moguće postići nekim jednokrat-
nim aktom, već jedino u okvirima kontinuiranog procesa, a takav je proces 
ipak već duže u toku, mišljenja sam ela za stavljanje konvertibilnosti dinara u 
središte ekonomskog i političkog programa vlade A. Markovića mogu posto-
jati valjani razlozi. 
Prvu suštinsku novinu i bitan korak naprijed vidim u uvođenju prava na 
slobodnu zamjenjivost dinara (da li samo za tekuće transakcije?) i na fizičke 
osobe. To značj da svalci građanin ima pravo kupiti devizna sredstva u ban-
ci. To je važan i logičan korak u kojem, uz ostalo, vidim i izričitu potvrdu 
orijentacije. na priznavanje rastuće uloge ptivatnog sektora u Jugoslaviji. Ne-
posredan učinak već same najave takve politike očitovao sc u gotovo trenut-
nom iščezavanju razlike i7medu tečaja dinara na službenom »Sivom« ili »Cr-
nom« deviznom tržištu. To već. predstavlja važan korak ka obnavljanju nor-
malnih tokova privređivanja i pos tupnoj s tabilizaciji vrijednosti dinara. 
'U vezi s uvođenjem konvertibilnosti dinara i za građane treba, međutin1, 
istaći da se time ujedno otvara i problem liberalizacije međunarodnih trans-
akcija s osnova kretanja kapitala. Iskustva drugih zemalja stečena uvođenjem 
konvertibilnosti i liberalizacijom njihovil1 financijskih. sistema upućuju, ·na-
ime, na zaključak da liberalizacija kapitalnih i kreditno-financijskih transak-
cija Ln.:ba bili posljednji a ne prvi korak u procesu financijske liberalizacije 
i deregulacije. U konvertibilno-stabilizacijskom programu SIV-a to pravilo, su-
deć.i po raspoloživim informacijama, očito nije uvaženo. Sada se može samo 
nagađati zašto sc Lako postupilo. Moguća objašnjenja toga leže (možda) u , 
inače pogrešnoj, postavci da kratkoročna kretanja kapitala nisu naročito važ-
na za Jugoslaviju ili pak u tome da se do sada još nije uspjelo sagledati sve 
implikacije liberalizacije financijskih transakcija Le da će ta problematika 
biti Lek naknadno pobliže regulirana. Posljedice jed.pog i dntgog ponuđenog 
objašnjenja su očigledno negativne. 
Nu, premda se sustavno uključiva·nje privatnog sektora u redovno poslo-
vanje službenog deviznog tržišta ;može smatrati zaista revolucionarnim za jed-
nu >>Socijalističku« zemlju, to ipak ne predstavlja najvažniji dio čitavog pot-
hvata. Znatnu je važnija činj enica što se izričitim stavljanjem konvertibilnosti 
dinara u središte svog ekonomskog programa vlada A. Markovića obavezala 
na izgradnju takvog privrednog mehanizma u kojem će proklamirana oba· 
veza stalnog održavanja »konvertibilnosti dinara biti korištena kao sredstvo 
za pos tizm\ie s tabilnosti privred11ih kretanja•< i »kao brana voluntarizmu ... 
svih činilaca k.uji odlučuju o ekonomskoj poJjLici ... « 
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U tim rijet-ima, i7.govorenim prigodom prezentacije čitavog programa u 
San2.noj skupštini 18. XII. 1989. vidim jasno opredjeljenje vlade A. Marko-
'' ića za fundamentalnu promjenu temeljnih pravila vođenja privredne politi-
~c zcmJje. Ključni element te promjene leži u svjesnom prihvaćanju obaveze 
odri..avanja eksterne ravnoteLe kao priroarnog cilja sveukupne ekonomske po-
litike. Javno proklamiranje konvertibilnosti dinara nužno implicira i stav da 
se redovno održavanje neophodne ravnoteže eksternih privrednih tokova o-
s tvantje (gotovo isključivo) oslanjanjem na uobičajene instrumente indirekt· 
ne privredno-političke regulative. Drugi m riječima, odluka za uvođenje kon-
ver·tibilnosti dinara morala bi ujedno 7.Tlačiti i definitivan raskid sa svim ob-
licima administrativnog reguliranja međunarodne razmjene i drugih tokova 
privredne aktivnosti zemlje. U tim promjenama vidim su.štinsku važnost od-
luke o -proklamaciji konvertibilnosti dinara; one su daleko vainije nego što 
je samo pro~irenje mogućnosti slobodne ku-pm•ine deviza i na građane. 
Naravno, tako temeljita promjena privredoo-polhičke orijentacije ne može 
biti ni jednostavna nj bezbolna. To je, čini tn.i se, i otvoreno rečeno. No, da 
li će i u kojoj mjeri lakva politika biti zaista i realizirana, ovisit će o Tazradj 
rješenja za sve dijelove privredne politike i o njihovom prihvaćanju u cijeloj 
~erniji. P,remda su prijedlozi operativnih rješenja za pojedina vitalno važna 
područja još nepoznali pa se o njima ne mogu izjašnjavali, skupšti nsld eks-
poze A. Markovića daje naslutiti što će sc moći smatrati konsistentnim s nje. 
govim programom a što ne. Ostaju, naravno, brojna i vrlo složena pitanja ope· 
racionalizacije i provedbe tog programa. Ne potcjenjujući nimalo izvanrednu 
težinu tih zadataka, mi~ljenja sam da preu.>ntirani program ipak već pruža 
osnovicu na temelju koje sc mogu dono iri odluke o tome da Ji ga podržati 
,Ji ne podržati. 
Osnovni kriterij na temelju kojega će se moćj utvrditi da li sc Laj program, 
ukoliko dohije traženu podršku, zaista ostvaruje ili ne, valjat će tražiti u na-
činu funkcioniranja deviznog tržišta. U tom je kontekstu presudno važno da 
sc zadrži a, po mogućnosli. i poveća liberalizacija pristupa deviznom tr~ištu . 
Eventualno pribjegavanje nekim ograničenjima u pogledu prava i mogućnosti 
kupovanja deviza na tom tržištu značilo bi da e program ne ostvaruje. 
Fiksno vezh·anje tečaja dinara uz DM ne predstavlja ključnu kariku čita· 
\Og programa. No, Lo v<!'Livanje pmre7.ano s odgovarajućom politikom kamata 
- a one u nas moraju biti znatno više nego u Njemačkoj - t.rebaJo bi ubrzo 
pridonijeti uspostavljanju jedinstveno~ valorlzacijskog sistema, a time i po-
s tupnoj reafirmaciji dinarct kao općeg mjerila svih ekonomskih veličina u 
zemlji. Ukoliko bi se pok.v.alo da e uz tečaj od sedam dinara za jednu DM 
ne hi mogao osigurati nesmetan rad deviznog tržišta uz neophodni nastavak 
ekspanzije izvoza, onda će taj odnos trebati pravovremeno promijeniti. Even. 
tualnu korekturu tog tečaja i prije isteka najavljenog šestomjesečnog roka 
ne bi trebalo ·hvatiti k~o znak neuspjeha programa konvertibilnog dinara. 
V. N E ODLAGATI NEOPHODNE l NEPOPULARNE MJERE 
Uspjeh S\-akog ::.tablli.tacijskog pro~nuua ovisi o S\'ojt-·Yrsnoj kombinaciji 
ekonomskih i političkih činilaca. Premda je s triktno r:l7.dvajanje ekonomskih 
od političkih elemenata programa vrlo te5ko i problematično, sada se već 
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može ustvrdili da je na političkoj razini najavljeni program vlade A. Marko-
vića, u bili, već m;pio. Time je, istina naknadno, ostvaren jedan od ključnih 
preduvjeta neophodnih za (mogući) uspjeh čitavog programa. To, nedvojbeno, 
predstavlja izvanredno važnu osnovicu na koju bi se morao oslonili odgova-
rajući skup privredno-sistemskih i privredno-političkih mjera neopbodnih za 
uspješnu realizaciju čitavog pothvata. 
Suštinu i privredno-političku vrijednost sa4ašnjeg programa SIV-a vidim 
u tome što sc, po mom shvaćanju, taj program tcmelj1 na orijentaciji da sc 
izgradi: 
l) sistem uv. integralne trlline pTivrcclc, a taj je nedjelj ivo vezan s izri-
čilim priznavanjem različitih oblika vlasništva, što podrazmnijcv<d i funda-
mentalne promjene u odnosu na ulogu privatnog sektora, .kako domaćeg ta-
ko i stranog; 
2) •Otvoreni modele pdvrednog 1·azvoja. tj . takav obrazac razvoja koji se 
temelji na izričitom uvažavanju kriterija svjetskog trtišta i međunarodne po-
djele rada; i 
3) dosljedno uvažavanje spoznaje o neophodnosti radikalnog rušenja in· 
rlacjjc i sustavnog napuštanja dosadašnje prakse inflacijskog financiranja. 
Sastavni dio čitavog programa predstavlja i progla5enje konvertibilnosti 
dinara, čime sc, s te strane, određuju nova, bitno drugačija, pravila vođenja 
ekonomske politike zemlje. U prethodnim dijelovima ove studije već je is-
Laknulo da uspješno uvođenje konvertibilnol>ti nacionalne valute mot.e uslije-
diti samo kao rezultat (kontinuiranog) procesa pTivreclno-političkih promjena, 
n takve su u Jugoslaviji ipak već duže vrijeme u toku. adalje, valja takoder 
podsjetiti i na to da uvođenje konvertibilnosti nipošto ne može značiti da ti-
mc prestaju sve privredno-političke brige. Evidentno je da će se one javljati 
i <mlje, kao što se redovno javljaju i u drugim zem:tjama koje imaju konverti-
bilne valute. Ono što se, međutim, mijenja, Lo su temeljna pravila vođenja 
ekonomske politike. (Pobliže o tome vidi u prethodnom poglavlju.) To su. po 
mom mišljenju, ključne karakteristike sadašnjeg programa SIV-a i o njima 
je, i7.gleda, ostvaren određeni s tupanj poli tičke suglasnosti. Nadajmo se ela 
ne griješim u toj ocjeni! 
Ra'T.Jllotri Ii sc, medutim, program Sl v.a sa stajališta operativne razrade-
nolo ti pojedinih privredno-političkih instrumenata neophodnih za reaJizaciju 
tog programa, dolazi se do zaključka da je mnogo Loga ostalo još neriješeno 
i nedorađeno. Stoga su i izgledi za realizaciju čitavog programa ipak neizvjes-
ni. Zanemarujući trenutno brojna još otvorena pitanja dogradnje privrednog 
istemo., želim posebno ukazati na izostanak najavljenih i ncophod.no potreb-
nih promjena J1a području fiskalne i monetarno·kred!itne politike. Daljnje 
područje na kojem se javljaju (neočekivano?) veliki iPl'Oblemi jesu osobni 
dohoci. To postaje očevidno tek posljednjih dana - koncem veljače - na 
Laj dio problematike ovdje nećemo pobliže razmatrati. 
Kao što je uglavnom po7.nato, STV je u nastojanju da se u korijenu suz-
bije praksa infiacij kog financiranja odlučio da se monetarna politika raste-
reti i oslobodi obaveza obavljanja raznih parafiskalnih funkcija . Taj , inaće iS-
pravan srax, urodio je rncđ:utim povećanjem apsolutnog obujma i udjela dr-
žavnog budžeta. Dosadašnja nastojanja SIV-a da se i za Laj porru.t budžetskih 
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rashoda osiguraju »realni«, tj. neinflacijski izvori prihoc.la, ostaju uglavnom 
bezuspješna. Dapače, događa se ono što je nepo:lcljno. Tako je prvo povećan, 
odnosno uveden novi, porez na promet koji se odmah odrazio u odgovaraju-
ćem poras tu maloprodajnih cijena, a u posljednje se vrijeme ponovo pove-
ćavaju razni direktni porezi i »doprinosi•, što ~e ponovo pretvara u pritiske 
na povećanje troškova, cijena, a time i osobnih dohodaka. 
Sanac ija javnih financija, povezana s istovremenim napuš tanjem zloupo-
trebe monetarnog i bankarskog sis tema za razne pa1·afiskalne zadatke, očj:­
gledno neće biti postignuta ako se ne bude temeljila i na odlučnom rezanju 
brojnih dosadašnj ih fiskalnih obaveza. Prostora za prave redukcije fiskalnih 
rashoda ima, nedvojbeno. mnogo. Va1ja , naime poći od postavke da j e uloga 
države u o kv irima slobodne triJšne p rivrede bitno drugačija i znatno manja 
nego u bilo kojoj varijanti administrativno-planskog ili samoupravno-dogO\'a· 
račkog sistema. Ako se k tome uzme u obzir da su sada i eksterne okolnosti-
- detant, razoružanje, napuštanje jedaopartijskih monopola, Lrczvenije sa-
gledavanje stvarne važnosti pokreta nesvrstanih - daleko povoljnije nego što 
su ikada bile, onda sc i s te strane dolazi do zaključka da mogućnosti smanje-
nja državnih rashoda nisu ni izdaleka iscrpljene. Dapače, izgleda da još nisu 
ni otpočela ozbiljnija nastojanja da se zaista skrešu nepotrebni i neodrživi 
rashodi države. Ako je u zaista ostvaren traženi konsens za program SIV-a-
- a to se izgleda dogodilo! - onda je, polazeći od toga l izmijenjenih ekster-
nih okolnosti, potrebno podvr6 temeljitoj reviziji državne rashode, posebno 
one za vojsku, partiju, diplomaciju, suvišnu administraciju isl. 
Drugo. podjednako delikatno i kritično, područje ćine monetarna i kre· 
dltna politika. Premda ne raspolažem neophodnim podacima, očito je da se 
najavljena rigorozno-restdktivna monetarna politika još ne provodi. Budući 
ua privreda ne vriš ti, očito je da s tvarnih restrikcija još nema. Obim raspolo-
živih kredita je još toliko visok da sc sektor društvenih poduzeća još uvijek 
ne suo<::ava s većim problemima likvidnosti, zbog kojih bi proizvođači i trgo-
vci bili prinuđenj da sc okrenu i k toliko očekivanom snižavanju cijena. Očito 
je, barem do sada, da je najveći dio •stabilizacijskog« dijela programa STV-a 
usmjeren na rušenje faktora visokih inflacijskih očekivanja, dok konfronta-
cija sa suštinskim uzrocima jugoslavenske inflacije nije pravo nl započela. 
Vjerojatnu je najnepovoljnije od svega to što je cijena kredita sada ponovo 
izvanredno niska, tj. realno visoko nega tivna. Naime, umjesto najavljenog 
slo bodnog formiranja kamatne s tope na tržištu novca, čemu je trebalo slije-
d iti formiranje eskontne stope ~BJ, SIV i NBJ su ponovo podlegli iskušenji-
ma koncepta •programirane inflacije« pa su kamatnu s topu unaprijed fiksi-
rali na temelju s lužbeno proklamirane (programirane) stope inflacije. Time 
sc uz ostale poremećaje potencijalno s tavlja na kocku i pitanje povjerenja 
š tediša. 
Uz neophodnu dogradn ju sis lcma i in trumentarija fiskal ne i kreditno-
-monetarne poJitikc, pri čemu p re udna važnost pripac.la osposobljavanj u trLi· 
š ta novca i kapitala da se na nj ima slobodno formiraju ravnotežne kamatne 
stope, ključno je pitanje da li će SIV smoći snage i odlučnosti da na vrijeme 
poduzme i odgovarajuće nepopularne mjere koje kao zemlja očigledno mo-
ramo platiti, ako zaista letimo us trajati na putu za koji <Se, izgleda, ipak stvo-
rila iznenađujuće š iroka podrš ka. Mogućnosti ove vlade da to ipak učini vje-
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rojatno su još dosta dobre. No, ukoliko se lo, iz bilo kojih razloga, ne bi dogo-
dilo, onda bi SIV, uz otvoreno ukazivanje na stvarne uzroke nepoduzimanja 
adekvatnih mjera, morao pribje6.i pravovremenoj korekturi utvrđenog valu-
tnog tečaja . To će bili manje zlo ot.!, inače neil:bjcžnog, napuštanja temeljnih 
ciljeva čitavog programa. 
Temeljni kriterij kojim valja mjeriti da li je uvođenje konvertibilnosti di-
nara t,tspjelo JJi ne, ne može biti pitanje održavanja nekog (fiksnog) .nivoa de-
viznog tečaja dinara već način funkcioniranja jugoslavenskog deviznog tržišta. 
Ako nosioci ekonomske politike uspiju održati normalan rad ·deviznog tržišta 
bez suštinskog vraćanja na mjere ac;lministrativno-djstributerskih kontinge-
nata, ograničenja i raznih surogata tržišno konfonnnih instrumenata, moći 
će se govoriti o uspjelom prelasku na konvertibilnost dinara. Ako se u tome 
ne uspije, od konvertibilnosti dinara neće hiti ništa. 
Procesi stabilizacije privrednih tokova, obuzdavanja i rušenja inflacije 
te održavanja konvertibilnosti dinara međusobno su tijesno povezani, ali oni 
ipak nisu identični. Zbog toga (brojne) teškoće i probleme :s kojima će se čita­
va :r:emlja neizbježno morati sretati u nastojanjima da se obuzda inflacija, ne 
bi valjalo shvatiti kao dokaz da se konvertibilnost dinara ne može trajnije 
održati. 
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Ante Cičin $ain 
RCONOMJC AND POLITICAL ASPEC.TS OF CONVERTLBILITY 
OF THE YUGOS LAV CURRENCY 
Summary 
The a~hicvement of convertibility for Lbc Yugoslav dinar presuppos-
\:S nol only the establi hment of a satisfactory s late or tbc country's 
balance of payments, but even more so the introduction of measures 
designed lO produce a much higher level of moneti7.ation of the Yugo-
sJa\' economy, that is, a systematic effort to increase the possibility 
of free use of rhe national currency for a.ll domestic payments. 
Another important area in which systemic solutions remain not 
only inadequate but also đefinitely improperly chosen is the treatment 
of foreign-exchange operations hy the Yugoslav banks. One such so-
lution is the continued obligation of the banks to accept foreign-
-currency deposits and the simultaneous p.rohibition of foreign-currelJCy 
credits in lhc country. wltich results in the accumulation of huge losses 
due lo exchange rale flucn1ations. A number oi conditions need to be 
met to ensure the successful refonn of foreign economic relations. 
The paper analyzes the prosp<:ots for the reform and the problems 
which arose following lbe adoption of the package of measures on 
IS May 1988. 
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